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OZ: Bu calismada, 2007-2017 dénemi arasinda Borsa istanbul’da islem goren bankalarda
meydana gelen operasyonel kayip olaylarinin itibar riskine neden olup olmadig: incelen-
mistir. Bu arastirmada olay calismas1 yontemi ve tek drneklem t testi analizi kullanilmistir.
Olay calismas1 yontemi ile 3 giinliik ve 21 giinliik olay penceresinde operasyonel kayip
duyurularinin itibar riskine etkisi arastirilmis ve sonug olarak sadece kayip duyurularimin
yapildig: giin (olay giinii) negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Olay giiniinden uzak-
lasildik¢a duyurularin etkisinin kayboldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Itibar Riski, Operasyonel Risk, Firma Degeri, Olay Calismast.

ABSTRACT: In this study, it was investigated whether the operational loss incidents that
occurred in banks traded in Borsa Istanbul between 2007 and 2017 cause reputational risk.
In this research, case study method and single sample t test analysis were used. The effect
of operational loss announcements on reputation risk was investigated via event study
method in terms of events for 3 and 21 days and as a result, negative abnormal yields were
determined only on the day the announcement loss were made (event day). It was observed
that the announcements lost their effects as long as it was moved away from the event day.
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GIRIS

Itibar, hissedar ve kurumlar arasindaki is iliskisini olumlu ya da olumsuz yon-
de etkileyebilecek her tiirlii olayimn hissedarlar tarafindan algilanmasi olarak ifa-
de edilir (Mitic, 2018: 172). S6z konusu iliski olumlu olursa igletmeler i¢in itibar
bir firsata doniisiir ve isletmelerin gelismesini ve biiytimesini olumlu yonde
etkiler fakat itibar olumsuz olarak ortaya ¢ikarsa o zaman itibar riski meydana
gelir. Bu noktadan hareketle itibar riski, bir isletmenin islemlerindeki basarisiz
sonuglar veya var olan kanuni kurallara uyulmamas: neticesinde o isletmeye
kars1 beslenen giiven hissinin azalmasi ya da isletmenin itibariin zarar gor-
mesi ile meydana gelebilecek kaybi ifade eder (Savram ve Karakog, 2012: 329).

Bir finansal firmanin itibarmin degerini, bu itibarin zarar derecesini, bu zararin
kokenini ve dolayisiyla itibar riski kaynaklarini tanimlamakta 6nemli zorluk-
lar vardir. Itibar, halkin bir kisiye, bir gruba veya bir kuruma kars1 goriisii ola-
rak tanimlanabilir (Walter, 2010: 105). Diger bir ifade ile itibar riski, bir kurum
veya kurulusun ismini karalama ihtimali olan ve faaliyetlerini devam ettirme-
sini tehdit eden her tiirlii tehlikeli duruma denir. Itibar riski farkli sekillerde
olusabilir (investopedia.com, 30.05.2020). Bunlar asagidaki gibi siralanabilir:

* Dogrudan, sirketin kendi eylemlerinin sonucu olarak,
¢ Dolayl olarak, bir ¢alisanin veya ¢alisanlarin eylemleri nedeniyle,

¢ Tegetsel olarak, girisim ortaklar1 veya tedarikgileri gibi diger cevresel
taraflar araciligiyla.

Bu calismanin uygulamasini bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalar
olusturmaktadir. Bankacilik sektorii insanlarin giivenini kazanarak onlardan
aldig1 emanet varliklar ile kazang saglayan isletmelerden olugsmaktadir. Gii-
ven hissinin varlig1 bankalarin faaliyetlerine devam etmelerini saglamaktadir.
Miisterilerin bir bankaya kars: giiveninin azalmas1 o bankadan uzaklasmala-
rina neden olabilir. Bankacilik sektoriinde bir¢ok risk tiirti bulunmaktadir. Bu
riskler operasyonel risk, faiz orami riski, kur riski, kredi riski, piyasa riski, liki-
dite riski, sermaye riski ve {iilke riski gibi risklerdir. Bankacilik faaliyetlerinde
goriilen bu risk tiirleri bankanin performansi ve karliligini da etkilemektedir.
S6z konusu risklerden bir kismu biitiin tilkelerde goriiliirken bazi riskler {ilke-
den tilkeye farklilik gosterebilmektedir (Simsek, 2007: 1).

Risk hem bankalar acisindan hem de finansal piyasalar agisindan daha 6nemli
hale geldigi icin 1980 yilinin son donemlerinde Basel Komitesi risk {izerine ga-
lismalar yapmaya baglamistir. Bu calismalar 1s1g1nda Basel I, Basel II, Basel III
ve Basel IV ilkeleri yaymlanmustir. Bu ¢alismalar igerisinde sadece Basel II'de
itibar riskine dair bir tanimlama yer almaktadir. Bununla birlikte Basel II'de bu
riskin nasil tespit edilecegi ve nasil yonetilecegine dair herhangi bir agiklama
ise yapilmamistir (Manjarin, 2012: 3). En zararh risklerden birisi olan itibar ris-
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ki, hem Basel Komitesi (BCBS) hem de ulusal diizenleyiciler tarafindan uzun
zamandir ihmal edilmistir. Buna karsin son on yila daha yakindan bakildiginda
sahtecilik, bilgi saklama, zimmete para gecirme veya yetersiz is uygulamalari
gibi ortaya ¢ikan kay1p olaylarinin biiyiik kayiplara yol actig1 bir¢ok durumla
karsilasmaktayiz. Bunlara ek olarak, s6z konusu operasyonel zarar olaylarinin
ifsasi firma tlizerinde dolayli bir etki meydana getirmekte ve bu durumda, miis-
teri sadakati, hissedar ve kars: tarafin giivenini sarsacak itibar riskine yol ac-
maktadir. Bankalarin itibar riski, faaliyetleri giiven ve giivenilirlige dayandig:
icin cok daha énemlidir. Tyi bir itibar, bankalarin rekabet edebilirliklerini arti-
rarak istikrarli ve devamli bir kalkinmay siirdiirerek, bankalarin zaman icinde
hayatta kalmalarmna biiyiik katkida bulunmaktadir (Soana, 2016: 111).

Itibar riski, bankanin faaliyet gdsterdigi ortamda, paydaslari (yatirimeilar,
miisteriler, calisanlar, ulusal diizenleyiciler, devlet, uluslararas: diizenleyici-
ler ve toplum) tarafindan olumsuz algilanmasi olarak kabul edilir. Ttibar riski,
BCBS tarafindan paydaslarin bankaya iliskin algilarin yansitabilecegi icin gok
boyutlu bir risk olarak kabul edilmektedir (Ferreira, 2015: 42).

Bankalar, sistemleri, teknoloji agirlikli islemleri, is siirecleri ve operasyonel
olaylar1 nedeniyle en fazla itibar kaybi yasayabilecek kurumlar arasindadir.
Bu bakimdan, bir bankanin itibar kayb:1 yasamasi su sonuglar: dogurur (Giin-
dogdu, 2016: 41);

* Serbest piyasada, sadik miisteriler bagska bankalari tercih edebilirler.

® Yeni miisteriler bulma zorlasabilir.

¢ Ortaklik ve istirakler zarar gorebilir.

* Kaliteli personel ve miisterilerin tercih ettigi banka olmaktan ¢ikabilir.

Bunlara ek olarak bankalarin itibarinin zedelenmesi, hisse degerinde ve pi-
yasa kapitalizasyonunda da diisiise neden olabilir (CIFMA, 2007: 12). itibar
olaylari, beklenen nakit akislarinin bugiinkii veya gelecekteki degerinin azal-
masina neden olur ve bu da bankanin 6zkaynak degerinde bir diisiise neden
olmaktadir. Bu durum, bir bankanin hisse fiyatinin mevcut iskonto edilmis
beklenen nakit akislarina esdeger oldugunu ifade eder. Bir bankanin i¢ kont-
rolii zayif oldugunda, hissedarlar olusacak kayiplardan endise duyacaklardir.
Buda, itibar riskinin gelecekteki nakit akislarini sarsmasina veya daha ytiiksek
bir piyasa getiri oran: olusmasina neden olacaktir (Fiordelisi vd., 2014: 105).
Calismanin giris kisminda itibar ve risk kavramlar: tanimlanarak itibar riski ile
ilgili bilgiler verilmistir. Daha sonra da literatiir kisminda itibar riski ile ilgili
yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Son olarak ise ¢alismanin uygulama kismin-
da bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarda meydana gelen operas-
yonel kay1p olaylarinin itibar riskine neden olup olmadig arastirilmis ve elde
edilen veriler yorumlanmustr.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 23 - Issue: 43, June 2020 285




BAUNSOBED, 23(43), 2020, 283-309 Sakir SAKARYA, Nevzat CALIS

LITERATUR TARAMASI

Itibar riski ile ilgili yapilan caligmalar incelendiginde uluslararasi alanda ko-
nuya dair 6nemli 6l¢lide ¢alismalarin oldugu fakat ulusal alanda ise ¢ok az
calismaya rastlanmis olmasi ve bu c¢alismalarin tamaminin teorik kapsamdan
ibaret oldugu tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin uygu-
lama anlaminda yurt i¢inde yapilan ilk ¢alismalardan birisi olmasi itibariyle
literatiire katki yapacag: diistiniilmektedir. S6z konusu alana dair yapilan ga-
lismalar asagida 6zetlenmistir.

Karpoff ve Lott (1993) calismalarinda firmalarin ceza sahtekarligi suclamasiy-
la kars1 karsiya kaldiklarinda yasadiklari itibar kayiplarini analiz etmislerdir.
Calismada yazarlar 1978'den 1987’ye kadar olan bir kurumsal dolandiricilik
duyurusu 6rneginde, 0zel partilere ve devlet kurumlarina yonelik ilk dolan-
diricilik ilanlarmin sirasiyla yaklasik %1,3 ve %5,17lik ortalama hisse senedi
diisiislerine karsilik geldigini tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar mahkeme ta-
rafindan uygulanan fiili masraflarin, cezalarin toplam piyasa degeri kaybinin
%10undan az oldugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak yazarlar sirketlerin
dolandiricilik ilanindan sonra kazanglarinin azaldigina dair bazi sonuglar da
tespit etmislerdir.

Palmrose vd., (2004) yaptiklar1 calismalarinda 1995-1999 yillar1 arasinda
ABD’de firmalarin yeniden belirlenmis kazang duyurularinin piyasa tepkisini
ol¢gme konusu iizerine ¢alismislardir. Arastirmay1 yapmak igin olay ¢alisma-
s1 yontemini kullanmislar ve sonug olarak duyuruyu cevreleyen 2 giinliik bir
pencere iizerinde, ortalama anormal getirilerin yaklasik %9 oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica sahtekarlig1 igeren yeni degerlendirme icin piyasa tepkisini
olumsuz olarak tespit etmigslerdir. Yazarlar yatirnmcilarin, “teknik muhasebe
sorunlar1” nedeniyle yapilan yeniden diizenlemelerden ziyade yonetim bii-
tlinliigli tizerinde olumsuz etkileri olan yeniden diizenlemelerden daha fazla
endise duyduklarini ifade etmislerdir.

Moosa ve Silvapulle (2012) 1990-2007 doneminde 8 Avustralya bankasinin veri
tabanindan yapilan 54 operasyonel kayip olayi ile ilgili bir anket galismasi
yapmuslardir. Sonuglar, piyasanin operasyonel kayip ilanlarina olumsuz bir
tepki verdigini, ancak bankalar arasinda biiytikliik, kaldirag gibi diger 6zellik-
ler agisindan aralarinda 6nemli bir iligki tespit edilemedigini gostermistir. Ay-
rica, bir olayin meydana gelme sayisinin, ilgili is kolu ile baglantis1 olmadigi,
ancak zarar tutari ile is kolu arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Plunus vd., (2012) yapmis olduklari ¢calismalarinda finansal sirketlerin operas-
yonel kayiplarinin duyurulmasina iliskin tahvil piyasasi tepkilerini incelemis-
ler ve sonug olarak sirket borcunun 6z kaynaktan yiiksek olmas1 nedeniyle,
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s0z konusu zararlar1 ¢eken sirketlerin tahvil piyasalarindaki birikmis anormal
getirilerini operasyonel zarar duyurularinin yapilmasinin séz konusu sirketle-
rin itibarin etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica yatirirmcilarin zarar tutarini
bilmelerinin etkisini incelemisler ve operasyonel olayin tiiriiniin ve firmanin
piyasa degerindeki kayip duyurusunun zarar oranmi etkiledigi sonucuna
ulagmislardir. Buna ilaveten normaliistii getirilerin gogunlukla ilk yayin tarihi
icin piyasa tabanli 6zelliklerden etkilendigini, firma ile ilgili 6zelliklerin ise
biiyiik 6l¢lide tahvil getirilerini etkiledigini belirlemislerdir.

Fiordelisi vd., (2014) Avrupa ve Amerika da 1994-2008 yillar1 arasinda ban-
kalarda meydana gelen operasyonel kayiplar ile itibar riski tizerine arastirma
yapmislardir. Aragtirma yontemi olarak olay ¢alismasi yontemini kullanmiglar
ve sonug olarak operasyonel kayiplarin duyurulmasindan sonra énemli itibar
kayiplarinin meydana geldigini, “Sahtekarligin” en biiytik itibar kaybini olus-
turan olay tiirii olduguna “ticaret ve satis” ve “0deme ve yerlesim” gibi olayla-
rin 6nemli itibar kayiplar1 belirleyen iki is hatlar1 oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica kayiplarin Avrupa’da, Kuzey Amerika’dan daha ytiiksek oldugunu be-
lirlemiglerdir.

Aratjo ve Vinhado (2016) Brezilya bankalarinin itibar risk seviyesini model-
lemisler ve banka hakkinda olumsuz haber duyulmasinin bankalarin hisse
senedi fiyatlarindaki etkisini 6l¢miislerdir. 2015 yilinda meydana gelen Brezil-
ya krizinin etkisi sonuglara da yansimistir. Kasim ve Aralik 2015>te biiyiik bir
itibar riski meydana gelmistir ve Brezilya bankacilik sisteminde olusan itibar
riskinin iki katindan fazlasinin BTG Pactual firmasina ait oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Heidinger ve Gatzert (2018) yapmis olduklar1 ¢calismalarinda 2006-2015 yillar
arasinda ABD ve Avrupa bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet goste-
ren firmalardan elde edilen 820 gozlem {izerinde itibar risk yonetimini ampi-
rik olarak incelemislerdir. Metin madenciligi yaklasimi ile yapilan calismada
sonug olarak yillik raporlara yansiyan itibar riski (yonetim) bilincinin son on
yilda arttigini ve diger risklere gore 6nem kazandigini tespit etmislerdir. Ay-
rica ¢calismada Avrupa’da faaliyet gosteren biiyiik firmalarin diger firmalara
gore itibar riski hakkinda daha fazla farkindaliga sahip oldugu ve itibar risk
yonetimi programini uygulama durumunun da diger firmalara gore daha
yliksek oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Buriak ve Artemenko (2018) yapmis olduklar1 calismalarinda 2012-2016 yilla-
r1 arasinda Ukrayna bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin itibar
riskini incelemiglerdir. Yazarlar ¢alismada itibar riskini belirlemek i¢in nicel
ve balistik tahmin kombinasyonuna dayanan taksonomik analiz yonteminin
kullanilmasini 6nermiglerdir.
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Hogarth vd., (2018) yapmus olduklar1 ¢alismalarinda 2011-2013 yillar1 arasin-
da listelenen en iyi 100 Avustralya firmasinda kurumsal hayirseverligin, itibar
riski ve hissedar degerinin yonetimindeki roliinii Tobin Q orani kullanilarak
incelemektedirler. Sonug olarak, kurumsal hayirseverlik ve itibar risk yone-
timinin etkilesiminin, hissedar degeri ile olumlu bir sekilde iligkili oldugunu
tespit etmislerdir. Sonuglar ayr1 ayri ele alindiginda, kurumsal hayirseverlik ile
hissedar degeri arasinda olumsuz bir iliskili oldugu buna ragmen itibar risk yo-
netimi ile hissedar degeri arasinda olumlu bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Ferreira vd., (2019) yapmus olduklar: ¢alismalarinda Giiney Afrika bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin itibar riskini belirlemeye yonelik bir
model gelistirmislerdir. Bu modeli olusturmak igin itibar riskini operasyonel
risk, davranigsal onyarg ve risk toleransi olarak ii¢ gruba ayirarak bir anket
calismasi hazirlamiglardir. Bu anket Giiney Afrika'min Gauteng kentinde 417
mevduat sahibine uygulanmistir. Caligma sonucunda operasyonel risk olay-
larinin itibar riski tizerinde onemli olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica davranigsal finans onyargilar: géz ontine alindiginda, kul-
lanilabilirlik 6nyargisi ve pismanlik kaginma onyargisinin itibar riski tizerinde
onemli ve olumlu bir etkisinin oldugu buna karsin risk toleransmin bir banka-
nin itibar riski tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Calismanin hedefleri dogrultusunda ilgili literatiir incelenerek arastirmanin
modeli ve hipotezleri olusturulmustur. Arastirma sorularina cevaplandirma-
ya yonelik gelistirilen degiskenler arasi iligkileri belirtecek sekilde olusturulan
arastirma modeli Sekil 1>de goriilmektedir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Firma
Degeri

Operasyonel
Kaylp Anormal P %
. Itibar
Duyurulart Getiri Riski -

Sekil 1'de gosterilen modelde operasyonel kayip duyurularimin anormal geti-
rilere sebep olup olmadig: arastirilmis ve eger anormal getiriler elde edildiyse
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bunlarin itibar riskine neden olacagi 6n goriilmiistiir. Itibar riski ile de firma
degeri, operasyonel kayip tutar: ve haber kaynag: arasinda bir iliskinin olup
olmadig tespit edilmeye calisilmistir. Bu modeli test edebilmek icin kullani-
lacak olan hipotezler asagida verilmistir. Bu ¢alismanin amaci agisindan itibar
riskinin belirleyicisi olan piyasa tepkisi ile operasyonel kayip duyurularmnin
arasindaki iliskinin niteligini ifade eden literatiirde cesitli ¢alismalar da mev-
cuttur. Perry ve Fontnouvelle (2005), Cummins vd., (2006), Wei (2006), Micocci
vd., (2009), Gillet vd., (2010), Plunus vd., (2012), Sturm (2013), Fiordelisi vd.,
(2013), Ferreira (2015) ve Naveed (2015) bunlardan bazilaridir.

Bu ¢alismalardan hareketle operasyonel kayip duyurularinin itibar riskine et-
kisini 6l¢mek i¢in H1 hipotezi olusturulmustur. Diger taraftan operasyonel ka-
y1p tutarmin biiytikligii ile itibar riski arasinda bir iliskinin olup olmadiginin
test edilmesi amaciyla da H2 hipotezi belirlenmistir.

H1: Operasyonel kayip duyurularinin itibar riskine etkisi vardir.

H2: Operasyonel kayip tutari ile itibar riski arasinda pozitif yonlii lineer iligki
vardir.

Bu calismanin evrenini BIST bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren biitiin
bankalar olusturmaktadir. Bankacilik endeksinde toplam 13 adet banka yer al-
maktadir. Ancak bu bankalardan 3 tanesi ile ilgili veriler elde edilemedigi i¢in
calisma kapsamina dahil edilmemistir. Dolayisiyla ¢calismanin 6rneklemini 10
adet bankanin 2007-2017 yillar1 arasinda meydana gelen 145 adet kayip duyu-
rusu olusturmaktadir. Operasyonel kay1p olaylarinin en fazla oldugu sektorler-
den birinin bankacilik sektorii olmas1 ve bankacilik faaliyetinin giivene dayali
bir hizmet olmasi sebebiyle ¢alismanin 6rneklemi olarak bankacilik sektorii se-
¢ilmistir. Bu calismada yontem olarak insan ve hayvanlar deneysel ya da diger
bilimsel amaglarla kullanilmadig; i¢in etik kurul iznine gerek duyulmamastir.

Bu calismada kullanilan operasyonel kay1p tutarlariyla ilgili veriler KAP agik-
lamalari, Reklam Kurulu Kararlari, Rekabet Kurulu Kararlar1 ve SPK haftalik
biiltenleri gibi ikincil kaynaklardan toplanan bilgilere dayanmaktadir. S6z ko-
nusu verilerin tamami Oprisk Dergisi blinyesinde bulunan veri tabanindan
(opriskdergisi.com, 10.09.2019) elde edilmistir. Veri tabanindan alinan veriler-
den giivenirlilik agisindan sadece resmi kaynaklar tarafindan ilan edilen veri-
ler arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Caligmada kullanilan hisse senedi fiyat bilgileri ve BIST 100 kapanus fiyatlart
(diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyat) Finnet (finnet.com.tr, 10.09.2019) veri da-
g1tim sirketinden temin edilmistir. Buna ek olarak ¢alismada kullanilan 6zkay-
nak tutarlari ve hisse senedi adetleri KAP, Sirketlerin web siteleri ve Is Yatirim
web sitesinden elde edilmis ve dogruluklar: birbirleriyle kontrol edilmistir.
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Bu calismanin uygulama boliimii, finansman arastirmalarinda yaygin olarak
kullanilan olay ¢alismas1 yontemi ile yapilmistir. Olay ¢alismasi yontemi belli
bir zamandaki belirli olaylara kars1 piyasanin gosterdigi anormal tepkileri be-
lirlemede kullanilan bir yontemdir (Bozkurt ve Kaya, 2018: 7).

Olay calismasmin uygulanmasi igin temel varsayim; piyasaya ilan edilen tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarin: etkiledigini varsayan yar1 giigte etkin olma
durumudur. Piyasanin yar1 giicte etkin olmasi agiklanan tiim bilgiler aninda
hisse fiyatlarina yansiyacag icin bu tiir bilgilere dayali normaliistii getiri elde
edilebilmesi beklenmeyecektir (Tuncay ve Esgiinoglu, 2017: 154). Olay calis-
mas1 yonteminde; Piyasa Modeli (PM), Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Mode-
li (SVFM), Ortalama Diizeltilmis Getiri Modeli (MAR) ya da Endeks Modeli
(EM) olmak tizere yaygin olarak 4 cesit model kullanilmaktadir (Mackinlay,
1997: 18-19). Bu modellerin i¢inden en fazla kullanilan yontem ise piyasa mo-
delidir. Piyasa modelinde firmanin hisse senetlerinin fiyati ile hisse senedi
piyasa endeksi arasinda lineer bir iliski oldugu varsayilmakta ve varliklarin
getirisi yalniz piyasa portfoyiine degil, ayn1 zamanda isletmeye has sistematik
riske de bagli bulunmaktadir (Tong, 2010: 4). Olay ¢alismas1 yontemi birbirini
izleyen dort asamadan meydana gelmektedir. Bunlar; Olaym tanimlanmasi,
olay penceresinin tanimlanmasi (Event window), olayin etkilerinin degerlen-
dirilmesi ve modelin kurulup test edilerek sonuclarin degerlendirilmesidir
(Otlu vd., 2019: 473). Bu asamalar kisaca asagida agiklanmuistir.

Olay ve Post Olay Penceresinin Tahmini

Sekil 2: Olay Calismas: Zaman Cizelgesi

To Ti Ti+1 0 T2 Ta+1 Ts

— ! i } } f }

Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay  Olay Penceresi Olay Sonrast Olay Sonrast
igin Baslangig Pencereleri igin igin Baslangig Tarihi  i¢in Bitis Tarihi Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi

TAHMIN PENCERESI _ OLAY PENCERESI = OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin ~ penceresi  borsa ;akizlnonpenceriigf:lﬁ dzlde ed(ﬂzn Olay penceresi sonrasi firmanin
fak?orlermm npmal davianigim eicel?]esindeki verilerin kullamlmas{ uzun donemli performansinin
belirlemek igin  kullanihr. P - . aragtirilmasinda kullanilmaktadir.
Normal davramst  belirlemek ile pazarm beklenen getirisi ve hisse
icin Ri = o+BRm regresyon senedinin normal getirisi
modelinden yararlanilmaktadir. hesaplanmaktadir.

Kaynak: (Sakarya vd., 2017; Benninga, 2008)
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Olay ¢alismas: yonteminin uygulanabilmesi i¢in olay ve olay sonrasi penceresi-
nin tanimlanmasi gerekmektedir. Etkinlik penceresi, operasyonel kaybin agik-
lanmasindan -1 giin 6nce ve +1 giin sonra dikkate alinur. Literatiirdeki diger
calismalarda oldugu gibi (Palmrose vd., 2004; Farber ve Hallock, 2009) bu ¢alis-
mada da konu oncelikle 3 giinliik bir olay penceresi ¢ercevesinde incelenmistir.

Ayni zamanda ¢alismada -10 ve +10 giinliik olay penceresinde de analiz uygu-
lanmis fakat olay tarihinden uzaklasildik¢a olayin etkisinin yok oldugu goz-
lendigi icin calismanin olay penceresi olarak olay giinii (0) olarak secilmistir.
Olay pencereleri, operasyonel kay1p duyurularmin negatif kiimiilatif ortalama
anormal getiri ile belirtildigi gibi itibar riskine yol acip agmadigini belirlemek
icin de kullanilacaktir.

Olay Penceresindeki Parametrelerin Hesaplanmasi

Longerstaey’e (1996: 45) gore, bankalar igin riskler genellikle fiyatlardaki de-
gisikliklerle Olctiliir. Fiyat degisiklikleri; mutlak fiyat degisiklikleri, nispi fiyat
degisiklikleri ve gtinliik fiyat degisiklikleri olarak smiflandirilabilir. Bir banka-
nin hisse senetlerinin fiyatindaki baslangic fiyatina gore bir degisim, bir getiri
olarak tanimlanmaktadir (Longerstaey, 1996: 44).

Fiyatlardan ziyade getiri kullanmanin temel amaci, getiri fiyatlarinin hisse se-
nedi fiyatlarindan ziyade istatistiksel olarak daha avantajli olmasidir. Giinliik
iadeler ve fiyatlardaki kiiciik degisiklikler icin nispi getiriler arasinda benzer-
lik vardir. Bununla birlikte, mutlak geri doniisler, goreceli geri dontislerden ve
giinliik geri doniislerinden nispeten daha farklidir (Ferreira, 2015: 84). Glady-
sek ve Chipeta’nin (2012: 433) calismasinda da belirtildigi gibi her bir banka-
nin hisse senedi getirileri asagida esitlik 1'de gosterildigi gibi hesaplanmistir:
Rit= Pt_ Pt—l/ Pt—l 1)
Esitlik 1'deki

R = Her Bir Bankanin T Guinlindeki Hisse Getirisini,

it

P

t

Her Bir Bankanin T Giintindeki Hisse Fiyatini,

Pt, = Her Bir Bankanin T-1 Glintindeki Hisse Fiyatini ifade etmektedir.

Beklenen Getirilerin Hesaplanmasi

Pazar getiri orani, diger bir ifadeyle normaliistii getiri tanimlanmadan o6nce,
bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay calismalarinda, sermaye var-
liklarini fiyatlandirma modeli, piyasa modeli, arbitraj fiyatlama modeli, sabit
beklenen getiri modeli gibi cesitli modeller kullanilmaktadir (Kaderli, 2007:
147). Bu calismada, daha 6nceki bazi ¢alismalarda da yapildig: gibi (Bekcioglu
vd., 2004: 45-47; Kaderli, 2007: 147-153; Otlu, Tursun ve Durmus, 2019: 473)
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pazar Getiri Orani’nin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi giinliik kapanis
degerleri kullanilmis ve pazar getirileri asagida esitlik 2’de gosterildigi gibi
hesaplanmistir (Tuominen, 2005: 50; Bartholdy vd., 2006: 3).

R =1-1,)/L, 2)
Esitlik 2'de

R_ = Pazara lliskin Giinliik Getiriyi,

I, =BIST 100 Endeksinin T Giiniindeki Kapanis Degerini,

I, =BIST 100 Endeksinin T -1 Giiniindeki Kapanis Degerini gostermektedir.
Olay Penceresinde Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Anormal getiri, operasyonel kayiplarin kamuya agiklandig1 bir giin iginde elde
edilen getiri ile beklenen hisse senedi getirisi arasindaki fark olarak hesapla-
nir. Etkin piyasa hipotezinin varsayimlarini takiben yeni piyasa bilgilerinin bir
sonucu olarak anormal getiriler meydana gelir (Fiordelisi vd., 2014: 110).

Etkin piyasa hipotezi, her bir bankanin hisse fiyatlariin yeni piyasa bilgilerine
gore ayarlanacagini ve bu nedenle ilgili hisse fiyatlarinin tiim bilgileri yansita-
cagini varsaymaktadir (Ferreira, 2015: 88). Anormal getiriler matematiksel ola-
rak asagidaki esitlik 3'te gosterildigi gibi formiile edilebilir (Tuominen, 2005:
50, Bartholdy vd., 2006: 3).

Anormal Getiri (AR,) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Oranm

AR =R-R (3)
Esitlik 3’te gosterilen

AR =1Hisse Senedi i¢in T Giiniindeki Anormal Getiriyi,

it

R =1 Hisse Senedinin T Giiniindeki Fiili Getirisini,

R = Hisse Senedinin T Giiniindeki Pazar Getirisini
(Normal Beklenen Getiriyi) gostermektedir.

Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olay calismalarinda amag olay tarihinden 6nceki ve sonraki giinlerde Orta-
lama Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR)'in he-
saplanmasidir. AAR ve CAR {i¢ asamali olarak hesaplanmaktadir (Tuominen,
2005: 50-55; Sponholtz, 2005: 7). Bu asamalar kisaca asagida acgiklanmstir.

1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir sirketinin her bir t giinii icin,
fiili getiri oranlar ile pazar getiri orani arasindaki fark alinmak sure-
tiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik 3'te gos-
terilmistir.
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2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sir-
ket sayisina boliinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.
Bu durum asagidaki esitlik 4'te gosterilmistir.

1
AAR;=-Y1| AR; “4)

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir. CAR'1n
hesaplanmasi asagidaki esitlik 5'te gosterilmistir.

CAR; = ¥, (AARy) %)

Gergek sonuglarla 6ngoriilen sonuglar arasindaki fark istatistiksel olarak sifir-
dan 6nemli dlgiide farkliysa, incelenen olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi
ve olaya yatirimci tepkisini yansittigi sonucuna varilabilir (Tuominen, 2005: 50).

Anlamlilik Seviyesinin Hesaplanmasi

Olay calismasimin amaci operasyonel olay aninda getirilerin beklenenden
farkli olup olmadigini belirlemektir. S6z konusu farkliligr belirlemek birkag
sekilde yapilmaktadir. Verilen performans olciisii igin (CAAR) asagida belir-
tilen sifir hipotezi dagilimina esitlenmistir (Khortari ve Warner, 2006: 9). Buna
gore calismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur.

HO0: CAAR=0
H1: CAAR#0

Olay sonrasi pencere igin (+10, +1 ve 0 giin) CAAR’1n anlaml1 ve negatif oldu-
gunu gostermek icin tek orneklem t testi kullanilmistir. Tek 6rneklem t testi
asagidaki esitlik 6’da gosterilen formiille hesaplanmustir.
X -
S

T= (6)

Vvn
Esitlik 6 ‘da gosterilen
T = Tek Orneklem T Testi
u = Evrene Ait Ortalamayz,
X = Ornekleme Ait Ortalamayy,
S = Ornekleme Ait Standart Sapmay: gostermektedir.
N = Gozlem Sayis1

Bos hipotezin (H,) sifira esit olmasi duyurularin kiimiilatif ortalama anormal
getirileri etkilemedigi, alternatif hipotezin (H,) sifira esit olmamas: ise duyu-
rularin kiimiilatif ortalama anormal getirileri etkiledigi anlamina gelmektedir.
Yani eger operasyonel kayip duyurular itibar riskini etkilemezse H hipotezi
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kabul edilip alternatif hipotez H, reddedilir. Eger operasyonel kayip duyuru-
lart itibar riskini etkilerse H hipotezi reddedilip H, hipotezi kabul edilir.

Ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenler analizlerin ug degerlerinden (outlier)
etkilenmemesi igin %95 seviyesinde winsorize edilmistir. Degiskenler winso-
rize edilerek ug degerlerin analizden tamamen ¢ikarilmasina yani veri kaybina
engel olunmaktadir. Winsorize (Merkezi Egilim Ortalamasi) etmek, veri setin-
deki ug degerlerin atilmasi ve yerine veri setindeki en yakin degerleri koyarak
ortalamaya yaklastirilmasini saglayan istatistiki diizeltme teknigidir (Yilmaz
ve Kogar, 2015: 63).

itibar Riski i¢cin Anormal Getirilerin Diizenlenmesi

Operasyonel kay1p olaylarmin bankalarinin itibar1 tizerindeki etkisini belirle-
yebilmek icin operasyonel kayiplarin dikkate alinmasi gerekmektedir (Sturm,
2013: 198). Dolayisiyla firmanin piyasa degerindeki kaybin sadece itibar riski-
ni olusturan kismini tespit etmek igin de bir formiil gelistirilmistir. Ayrica bu
calismada firma degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerde bir netlik
olmamasindan ve arastirmada kullanilan verilerin giinliik olmas1 bakimindan
firma degeri kavrami olarak piyasa (borsa) degeri dikkate alinmistir. Bu ¢a-
lismada da itibar riskinin net etkisini belirleyebilmek igin Gillet vd., (2010);
Sturm, (2013) ve Ferreira, (2015)'in de ¢alismalarinda kullandig1 ve onerdigi

asagidaki esitlik 7'de gosterilen formiil kullanilmistir.
Op.Loss;

ARjo (Rep) = ARjo + 2 (7
Esitlik 7’de gosterilen
AR, (Rep) = [tibar Riski icin Ayarlanmis “I” Bankasimin “0” Olay
Gilintindeki Anormal Getirisini,
AR, = “]” Bankasinn “0” Olay Giintindeki Anormal Getirisini,
OP.Loss, = “I” Bankasmin “0” Olay Giiniindeki Operasyonel Kay1ip

Tutarini,

Market Cap, = “I” Bankasmin “0” Olay Giiniindeki Piyasa Degerini ifade
etmektedir.

Yukarida ifade edilen formiilde olay giiniindeki anormal getirilere operasyo-
nel kay1p tutarinin bankalarin piyasa degerlerine oranina ilave edilmis ve iti-
bar riskinin salt etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Sonug olarak elde edilen
bulgular ise olay giinii itibariyle literatiirii destekler niteliktedir.

Itibar riski icin Ayarlanmis Ortalama Anormal Getirilerin (AAR (Rep)) ve Kii-
miilatif Ortalama Anormal Getirilerin (CAAR(Rep)) hesaplanmasi ise asagida-
ki esitlik 8 ve 9'da gosterildigi gibi formuliize edilmistir.
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AAR(Rep) = —Z -1 (AR(Rep)it ®)

CAAR(Rep) = - X1’ CAR(Rep);; ©)

BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya dair tamimlayicr istatistikler, verilerin
analizi ile elde edilen bulgular ve bu bulgulara bagl olarak hazirlanan tablo ve
yorumlar yer almaktadir.

Tanimsal Istatistikler

Bu kisimda 2007-2017 yillar1 arasinda BIST te faaliyet gosteren bankalarin ope-
rasyonel kayip tutarlar1 hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler veril-
mistir. Calisma stiresince toplanan verilerden elde edilen istatistiklerin sunul-
masinin faydali olacag diisiiniilmektedir.

2007-2017 donemi icinde meydana gelen bankalarin operasyonel kayip olay-
lar1, gozlem sayilari, kayip tutarlar1 ve kayip ortalamalar1 Tablo 1'de gosteril-
mektedir. Bu donemde 10 adet bankada toplam 145 adet kay1p olay1 meydana
gelmistir. Bu bankalarin icinde en fazla operasyonel kayip olay1 olan banka 31
adet olay ile banka 5 olmustur. Bunu sirasiyla banka 1 (24), banka 3 (20), banka
4 (18) ve banka 10 (18) izlemektedir. Bu siire i¢cinde en az kayip olay1 yasayan
banka ise 2 kay1p olay1 ile banka 2 olmustur.

Ayni zamanda kayi1p tutari olarak da en fazla kaybin yine banka 1’e ait oldugu
gozlenmektedir. Tkinci olarak en ¢ok operasyonel kayip olay1 meydana gelen
banka 1 olmasina ragmen tutar olarak en ¢ok ikinci kaybin banka 10'a ait oldu-
gu goriilmektedir. En az kaybin hem olay sayis1 hem de kay1p tutar1 bakimin-
dan banka 2’ye ait oldugu goriilmektedir. Ayrica arastirmada ayni giin icinde
yapilan birden fazla kay1p olay1 olan bankalarin olaylar1 toplanarak bir gézlem
olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 1: 2007-2017 Déneminde Operasyonel Kayip Yasayan Bankalar

Sira Bankalar Gozlem Sayis1 Kay1p Tutar1 (TL) Kay1p Ortalamasi (TL)

1 Banka 1 24 1.762.553.898 73.439.746
2 Banka?2 2 388.11 194.06
3 Banka 3 20 1.122.695.095 56.134.755
4 Banka4 18 1.420.222.606 78.901.256
5 Banka 5 31 2.561.317.355 82.623.140
6  Banka6 8 124.053.627 15.506.703
7  Banka7 10 813.205.045 81.320.505
8 Banka 8 7 819.543.851 117.077.693
9 Banka 9 7 131.091.440 18.727.349
10  Banka 10 18 2.011.462.090 111.747.894

Toplam 145 10.766.533.119 74.251.952

Tablo 2’de ise 2007-2017 yillar1 arasinda operasyonel kayip yasayan bankalar-
la ilgili baz1 bilgiler verilmistir. S6z konusu tabloda operasyonel kayiplarin
hangi kaynaklardan duyuruldugu ve kaynak tiiriine gore olusan kayip tutar-
lar1 verilmistir. Gozlem sayis1 bakimindan en fazla kayip duyurusunun Ka-
muyu Aydinlatma Platformu’na yapildig1 goriilmektedir. Bunun yaninda en
fazla kayip duyurular sirasiyla Reklam Kurulu, Rekabet Kurumu ve Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan duyurulardan olugsmaktadir. Kayip tutar:
acgisindan bakildiginda ise yine en fazla tutarin KAP’a yapilan duyurulardan
olustugu sonra sirasiyla Rekabet Kurumu, Reklam Kurulu ve SPK tarafindan
yapildig goriilmektedir.

Tablo 2: 2007-2017 Déneminde Operasyonel Kayip Yasayan Bankalarin Kay-

nak Bilgileri'
Sira Kaynak Gozlem Sayis1  Kayip Tutar1 (TL) Kay1p Ortalamasi (TTL)
1 KAP 60 9.753.855.958 162.564.266
2 Rekabet K.K 17 1.003.588.736 59.034.632
3 Reklam K.K 50 6.121.963 122.439
4 SPK 18 2.966.462 164.803
Toplam 145 198.458.697 508.840.898

Tablo 3'te H1 hipotezi icin haber kaynagina gore tek 6rneklem t testi sonugla-
r1 verilmistir. KAP’a yapilan duyurular anlamli ¢tkmasina ragmen beklenenin
aksine kay1ip ortalamalari pozitif ctkmistir. Bunun nedeni ise KAP’a yapilan du-

! Operasyonel kayip yasayan bankalarla ilgili elde edilen duyurular iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
grup bankalar tarafindan KAP’a yapilan duyurulardan olusmakta iken diger grup ise RKK, Reklam
K.K. ve SPK tarafindan yapilan duyurulardan olusmaktadir. Yapilan bu kayip duyurular: herhangi
bir ayrima gidilmeden calismada genel olarak “kayip duyurusu” olarak ifade edilmektedir.
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yurulardan 6nce kamuoyunun bilgiyi duymus olma ihtimalidir. Ciinkii bu ¢a-
lismanin konusu ile ilgili yapilan uluslararasi calismalarda da (Gillet vd., 2010:
225; Sturm, 2013: 195) duyurular {i¢ baghk altinda analiz edilmistir. Bunlar;

e {lk basin tarihi (The First Press Cutting Date): Haberin piyasada ilk
duyuldugu tarih,

e Tanima tarihi (Recognation Date): Ilgili bankanin olay1 kabul edip olay
hakkinda agiklama yaptig: tarih,

* Resmi ilan tarihi (Settlement Date): Haberin tiim piyasaya yayildig1 ve
resmi olarak ilan edildigi tarih.

Yukarida ifade edilen calismalarda elde edilen sonuclarda ilk basin tarihinde
daha dramatik bulgular elde edilirken, tanima tarihinde bulgularin seviyesi
gittikce azalmakta ve resmi ilan tarihinde ise bazi olaylar icin etki yok olmak-
ta, baz1 olaylar igin ise az da olsa etki gozlenmektedir. Bu ¢alismada da diger
tarihlerde olusan verilere ulasilamadig: icin ve ulasilan verilerde de giivenir-
lilik diizeyi diisiik oldugu igin olay tarihi olarak resmi tarih (Settlement Date)
kabul edilmistir.

Bu noktadan hareketle elde edilen verilerden 6zellikle KAPa yapilan duyu-
rularin negatif etkisinin azaldig: tespit edilmistir. Diger kaynaklardan yapilan
duyurularda Reklam Kurulunun yaptigr duyurularin ortalamasinin %90 gii-
ven araliginda %0.07 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlaml1 oldugu goriil-
mektedir. Rekabet Kurulu ve SPK'nin yaptig1 duyurularin ortalamalar: negatif
olmasma ragmen %90 giiven araliginda anlamlilik bulunamamigtir. Bunun ne-
deninin ise veri azlig1 oldugu diistintilmektedir.

Tablo 3: Haber Kaynagina Gore Tek Orneklem T Testi Sonuglart

Kaynak Gozlem Sayis1  Ortalama % Sign. Yorum

KAP 60 0.0130 10 Pozitif ve anlaml
RKK 17 -0.0020 00.24 Negatif ve anlamsiz
Reklam KK 50 -0.0016 00.07 Negatif ve anlamli
SPK 18 -0.0003 00.44 Negatif ve anlamsiz

Yukarida da ifade edildigi gibi KAP’a yapilan duyurularda olayin etkisi yok
oldugu igin haber kaynaklar1 KAP ve diger kaynaklar olarak ikiye ayrilmis ve
Tablo 4'te gosterildigi gibi tek 6rneklem t testi yeniden uygulanmistir. Bu tes-
tin sonuglarina gore yukarida Tablo 3'te gosterildigi gibi KAP’a yapilan agik-
lamalar %90 giiven araliginda anlamli olmasina ragmen ortalamalar pozitiftir.
Diger yandan diger kaynaklara baktigimizda %90 giiven araliginda %0.07 an-
lamlilik diizeyinde anlamli ve negatiftir.
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Sonug olarak ifade edilebilir ki haber piyasada ilk duyuldugunda etkisi daha
net hissedilirken zamanla etkisi azalip yok olmaktadir. Burada da Reklam Ku-
rulu, Rekabet Kurulu ve SPK’nin yapmis oldugu duyurular KAP’tan 6nce pi-
yasada duyuldugu igin kayip duyurulari ile itibar riski arasinda negatif yonli
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yani H1 hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4: KAP ve Diger kaynaklar Gore Tek Orneklem T Testi Sonuglari

Kaynak Gozlem Sayisi Ortalama % Sign. Yorum
KAP 60 0.0130 0 Pozitif ve anlaml1
Diger 85 -0.0140 0.07  Negatif ve anlamli

Bu kisimda arastirmanin ikinci hipotezi sonuglar1 verilmistir. Tablo 5'te operas-
yonel kayip duyurularinin duyuru kaynagina gore regresyon analizi sonuglari
verilmistir. H, hipotezine gore operasyonel kayip tutari ile itibar riski arasinda
pozitif yonlii lineer bir iligki olup olmadig; test edilmistir. Sonug olarak kaynak-
la itibar riski arasinda pozitif yonlii lineer bir iliski bulunamamuistir. Regresyon
analizi asagida esitlik 10’da gosterilen formiil yardimiyla hesaplanmuistir.

Y=a+pX+e AR (Rep) =a + *okt + € (10)

Bu formiilde;

AR (Rep) = Bagiml degisken olup itibar riskini ifade etmektedir.

Okt = Bagimsiz degiskenimiz olup operasyonel kayip tutarini ifade etmekte-
dir.

a = Sabit olup X =0 oldugunda Y'nin aldig1 degerdir.

p =Regresyon katsayist olup, X'in kendi birimi cinsinden 1 birim degisime
karsilik Yde meydana gelecek degisme miktarini temsil eder.

¢ = Tesadiifi hata terimi olup ortalamasi sifir varyansi 02 olan normal dagilis
gosterdigi varsayilir.

Tablo 5: Kaynaga Gore Regresyon Analizi Sonuglari

Kaynak Beta (B) Sign itibar riski ile kaynak arasinda iligki
KAP 0.72 0 Negatif ve anlamli
RKK 2.83 0 Negatif ve anlamli
Reklam KK -28.26 0.72 Pozitif ve anlamsiz
SPK -103.82 0.37 Pozitif ve anlamsiz

Olay calismas: yontemiyle operasyonel kayip duyurusunu cevreleyen (-1,1);
(-10,10) seklinde 3 giinliik ve 21 giinliik olay penceresinde operasyonel kayip
duyurularmin itibar riskine etkisi incelenmistir ve sonug olarak operasyonel
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kay1p olaymin oldugu giin (olay giinii) anormal getiriler tespit edilmis, olay
giiniinden uzaklagildikg¢a bu etkinin azaldig1 ve yok oldugu tespit edilmistir.
S6z konusu bu anormal getiriler ile ilgili detayl1 veriler ek 1'de verilmistir.

Literatiirdeki ¢alismalarda ise bu ¢alismanin aksine olay tarihini gevreleyen
glinlerde de anormal getiriler tespit edilmistir. Perry ve Fontnouvelle (2005);
Gillet vd., (2010); Ruspantini ve Sordi (2011); Sturm (2013); Fiordelisi vd.,
(2013); Ferreira (2015) ve Naveed (2015) yapmis olduklar: ¢alismalarda olay
tarihini ¢evreleyen (-1,1); (-5, 5); (-10,10;) ve (-20, 20) gibi 3, 11, 21 ve 41 giinliik
olay cercevesinde anormal getiriler tespit etmiglerdir.

Bu farkliligin sebebi yukarida da ifade edildigi tizere literatiirdeki ¢alisma-
larda olay giinii olarak haberin ilk duyuldugu tarih yani ilk basin tarihi (The
First Press Cutting Date) olarak segilmesine ragmen bizim ¢alismamizda olay
glnii olarak resmi ilan tarihi (Settlement Date) secilmistir. Dolayisiyla litera-
tiirdeki ¢alismalarda olay ilk duyulmaya baslandig1 andan itibaren dramatik
anormal getiriler elde edilmeye baglanmis, haberin yayilmasi ile etki azalarak
devam etmistir. Hatta resmi ilan tarihinde bile bazi ¢calismalarda anormal geti-
riler elde edilmistir. Nitekim bizim ¢alismamizda da bu sebepten 6tiirii sadece
olay giinii anormal getiriler tespit edilip olaydan uzaklastik¢a anormal getiri
elde edilememistir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada BiSTe kayitli bankalarda meydana gelen operasyonel kayip
olaylarinin itibar riskine neden olup olmadig: arastirilmistir. Bu arastirmada
olay caligsmas: yontemi kullanilmis ve bu yontemle operasyonel kayip duyu-
rularmin fiyat etkisi arastirilmistir. Bunun yaninda operasyonel kayip duyuru-
lar1 ve itibar riski arasindaki iliskiyi incelemek i¢in tek 6rneklem t testi analizi
uygulanmustir.

Olay ¢alismas1 yontemiyle yapilan analiz sonuglarinda operasyonel kay1p du-
yurusunun yapildig: giin (olay giinii) hisse senetlerinin negatif fiyat etkisi ol-
dugu tespit edilmistir. Yani operasyonel kayip duyurularinin yapildig: giin
negatif anormal getiriler elde edilmistir. Olay giintinden uzaklasildik¢a anor-
mal getirilerin yok oldugu gozlenmistir. Diger bir ifade ile kayip duyurusu
yapildig1 giin piyasa anlik olarak tepki vermekte ve daha sonra normal seyrine
donmektedir. Bu da piyasanin etkin oldugu ve bilginin hizl1 yayildig1 anlami-
na gelmektedir.

Bu calisma anormal getirilerin elde edilmesi a¢isindan literatiirii desteklemek-
tedir. Fakat literatiirdeki arastirmalarda olay tarihinin 6ncesinde ve sonrasin-
da da anormal getiriler elde edilmistir. Bunun gerekgesi arastirildiginda ise
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s0z konusu ¢alismalarin olay giinii olarak segtikleri giiniin bizim ¢alismamiz-
dan farkli olmasidir. Nitekim literatiirde (Gillet vd., 2010: 225) (Sturm, 2013:
195) ve olay giinii olarak {i¢ farkli tarihi dikkate almiglardir. Birinci tarih olarak
olayin basinda duyuldugu ilk giin, ikinci tarih olarak olayin ilgili sirket tara-
findan kabul edildigi giin ve ticlincii tarih olarak ise olayin piyasaya yerlestigi
giin dikkate alinmistir. Bu tarihlerden hareketle yazarlar olayimn ilk duyuldugu
anda dramatik olarak anormal getiriler elde etmisler, diger yandan sirketin
kayip duyurusunu kabul ettigi giin ise normal diizeyde anormal getiriler elde
etmislerdir. Son tarihte yani olayin resmi olarak ilan edildigi giinde ise yine
anormal getiriler elde edilmis fakat diger tarihlere nazaran kayip duyurulari-
nin etkisi daha az seviyededir.

Aragtirmanin birinci hipotezi (H,) gercevesinde duyurularin yapildig: kayna-
ga gore tek Orneklem t testi analizi yapilmis ve sonug olarak sadece Reklam
Kurulu kararlar1 bazinda %90 giiven araliginda negatif yonlii ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Diger kaynaklarda ise anlamli bir iligki bulunamamuistir.
H, hipotezi gercevesinde literatiirdeki analiz sonuglarina bakildi§inda Gillet
vd., (2010); Sturm (2013); Ferreira (2015); Fiordelisi vd., (2013); Ruspantini ve
Sordi (2011); Perry ve Fontnouvelle (2005) ve Naveed (2015) operasyonel kay1ip
duyurularmin itibar riskine neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bu calismada Kamuyu Aydinlatma Platformuna yapilan operasyonel kayip
duyurularmin olayn etkisini yok ettigi tahmin edilmis olup bu noktadan ha-
reketle kaynaklar KAP ve diger kaynaklar olarak ikiye ayrilmis ve operasyonel
kayip duyurularmin itibar riskine neden olup olmadig: tek 6rneklem t testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda da tahmin edildigi tizere KAP’tan yapilan
duyurularm itibar riskine neden olmadig1 buna ragmen diger kaynaklardan
yapilan duyurularin itibar riskine neden oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
KAP harig tutulmak tizere diger kaynaklardan yapilan duyurular dikkate alin-
diginda H1 hipotezi reddedilip H1, alternatif hipotezi kabul edilmistir. Yani
operasyonel kayip duyurulari1 bankalarda itibar riskine neden olmaktadir.

Aragtirmanin ikinci hipotezi cergevesinde (H,) operasyonel kay1p tutari ile itibar
riski arasinda pozitif yonlii lineer bir iliskinin olup olmadig1 regresyon analizi
ile test edilmistir ve sonug olarak iki degisken arasinda pozitif yonlii lineer bir
iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla H2 hipotezi kabul edilip alternatif hipo-
tez olan H2, hipotezi reddedilmistir. Saglamlik (robustness) testi kapsaminda
itibar riski ile haber kaynag: arasinda bir iligki olup olmadigin tespit etmek igin
regresyon analizi uygulanmis sonug olarak ise iki degisken arasinda anlaml bir
iligki tespit edilememistir. Ayn1 zamanda birinci arastirma hipotezi banka bii-
yuikliigiine gore de test edilmis ve yine ayni1 sonuglara ulagiimisgtir.
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Genel olarak ifade edilirse BIST te faaliyet gdsteren bankalarda meydana gelen
operasyonel kayip olaylar1 (KAP hari¢ diger kaynaklar gercevesinde) itibar ris-
kine neden olmaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda itibar riskinin et-
kisinin 6l¢iimii farkli yontemlerle yapilirsa daha farkli sonuglar elde edilecegi
diisiiniilmektedir. Bu calisma hisse senetleri BIST te islem goren bankalar icin
uygulanmistir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda arastirmacilar s6z konu-
su calismay1 diger sektorlerde de inceleyebilirler. Nitekim itibar riskinin so-
nuglar1 firmalarin degerini de etkilemektedir. Bu baglamda itibar riskini baska
degiskenlerle karsilastirip literatiire farkli bir bakis acis1 getirilebilir. itibar ris-
ki hem uluslararasi diizenleyiciler tarafindan hem de ulusal diizenleyiciler ta-
rafindan g6z ardi edilmis bir risk tiirtidiir. Buna ragmen uluslararasi 6rneklere
bakildiginda operasyonel kayip olaylarindan dolay1 birgok biiytik firma itibar
kaybina ugramistir. Bu noktadan hareketle arastirmacilarin bu risk tiirii hak-
kinda calismalar yapmalarinin literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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EKLER
Ek 1: Olay Calismas1 Analizi Bulgular

Sira Bankalar Tarih Kayip Tutar1 Kayip Oran1 AR (0)  AR(Rep)
1 Banka 1 10.8.2007 21,96 0.00% 0.0096 0.009602
2 Banka 1 31.12.2009 60 0.00% -0.0117 -0.0117
3 Banka 1 15.6.2010 68,353 0.00% 0.0055 0.005503
4 Banka 1 21.9.2010 134,4 0.00% -0.0182 -0.01819
5 Banka 1 7.3.2011 14,525,268 0.08% -0.0553 -0.01748
6 Banka 1 15.3.2011 137,356 0.00% 0.0075 0.007506
7 Banka 1 14.6.2011 274,712 0.00% -0.0132 -0.01319
8 Banka 1 11.10.2011 7,395 0.00% -0.0001 -9.8E-05
9 Banka 1 9.11.2011 147,932 0.00% -0.0060 -0.00599
10 Banka 1 23.12.2011 937,226 0.01% -0.0102 -0.01015
11 Banka 1 10.4.2012 147,932 0.00% 0.0048 0.004807
12 Banka 1 8.5.2012 163,108 0.00% -0.0020  -0.00199
13 Banka 1 11.12.2012 16,306 0.00% -0.0010 -0.001
14 Banka 1 8.3.2013 172,165,155 0.78% 0.0212 0.022214
15 Banka 1 12.3.2013 147,932 0.00% -0.0049  -0.00489
16 Banka 1 5.4.2013 163,108 0.00% -0.0013  -0.00129
17 Banka 1 9.4.2013 326,216 0.00% -0.0040 -0.00399
18 Banka 1 5.1.2015 248,500,000 0.89% -0.0048 0.0044
19 Banka 1 31.3.2016 450,100,000 1.39% -0.0017 0.015808
20 Banka 1 26.9.2016 116,254,138 0.36% -0.0144 -0.00984
21 Banka 1 5.1.2017 11,472,901 0.03% -0.0032 -0.00272
22 Banka 1 14.6.2017 709,000,000 1.75% 0.0027 0.024557
23 Banka 1 8.8.2017 241,413 0.00% -0.0006 -0.00059
24 Banka 1 18.8.2017 37,541,087 0.09% -0.0075 -0.00637
25 Banka 2 9.1.2017 41,353 0.00% -0.0037  -0.00366
26 Banka 2 28.8.2017 346,759 0.01% 0.0087 0.008974
27 Banka 3 9.3.2010 1344 0.00% -0.0007  -0.00065
28 Banka 3 10.8.2010 268,8 0.01% -0.0046  -0.00448
29 Banka 3 18.2.2011 114,464 0.00% -0.0047 -0.00465
30 Banka 3 7.3.2011 2,881,302 0.06% -0.0054  -0.00386
31 Banka 3 23.12.2011 45 0.00% -0.0109  -0.01088
32 Banka 3 8.3.2013 23,055,396 0.38% -0.0163  -0.00534
33 Banka 3 11.12.2013 8,755,457 0.14% -0.0024  0.002687
34 Banka 3 9.1.2014 2,695,852 0.04% -0.0089  -0.00709
35 Banka 3 30.10.2014 22,407 0.00% -0.0093 -0.00928
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36 Banka 3 11.12.2015 12,693,405 0.15% 0.0458 0.019977
37 Banka 3 6.1.2016 17,236,464 0.16% -0.0140 -0.00866
38 Banka 3 2.5.2016 204,690,204 1.93% -0.0298 0.029914
39 Banka 3 30.6.2016 79,900,000 0.75% 0.0072 0.017453
40 Banka 3 30.9.2016 214,664,369 2.03% -0.0023 0.019423
41 Banka 3 6.10.2016 43,848,180 0.41% -0.0005 0.003531
42 Banka 3 2.1.2017 5,093,435 0.04% -0.0936 -0.01784
43 Banka 3 31.3.2017 251,549,884 1.96% 0.0140 0.033302
44 Banka 3 22.5.2017 243,822,010 1.89% 0.0143 0.03396

45 Banka 3 11.7.2017 58,127 0.00% 0.0008 0.000805
46 Banka 3 17.8.2017 11,165,939 0.09% 0.0074 0.008185
47 Banka 4 19.10.2007 11,836 0.00% 0.0234 0.016104
48 Banka 4 15.6.2010 134,4 0.00% -0.0041 -0.00407
49 Banka 4 11.1.2011 137,356 0.00% -0.0039 -0.00388
50 Banka 4 7.3.2011 7,863,921 0.14% -0.0007 0.000352
51 Banka 4 15.3.2011 68,678 0.00% -0.0027 -0.00269
52 Banka 4 11.10.2011 73,966 0.00% 0.0707 0.016113
53 Banka 4 9.11.2011 73,966 0.00% -0.0195 -0.01819
54 Banka 4 23.12.2011 1254 0.00% -0.0046 -0.00458
55 Banka 4 29.6.2012 20,389 0.00% -0.0098 -0.0098

56 Banka 4 8.3.2013 54,021,410 0.71% -0.0237 -0.01038
57 Banka 4 26.7.2013 43,12 0.00% 0.0079 0.007907
58 Banka 4 15.1.2014 6,859,116 0.08% 0.0258 0.01728

59 Banka 4 11.2.2014 175,83 0.00% -0.0074 -0.00737
60 Banka 4 29.5.2015 2,470,389 0.03% -0.0131 -0.0128

61 Banka 4 18.8.2015 32,676,472 0.35% 0.0157 0.020067
62 Banka 4 29.6.2016 495,032,087 4.81% 0.0028 0.041612
63 Banka 4 29.11.2016 789,614,759 7.67% 0.0028 0.050914
64 Banka 4 6.1.2017 30,819,511 0.25% 0.0012 0.003406
65 Banka 5 13.4.2010 67,2 0.00% -0.0198 -0.0182

66 Banka 5 10.8.2010 134,4 0.00% -0.0144 -0.01439
67 Banka 5 9.11.2010 137,356 0.00% 0.0001 0.000104
68 Banka 5 7.3.2011 11,641,860 0.07% -0.0134 -0.01292
69 Banka 5 15.3.2011 137,356 0.00% 0.0023 0.002305
70 Banka 5 29.7.2011 68,678 0.00% 0.0038 0.003803
71 Banka 5 11.10.2011 73,966 0.00% 0.0092 0.009203
72 Banka 5 14.12.2011 13,734 0.00% -0.0101 -0.0101

73 Banka 5 23.12.2011 83,68 0.00% 0.0101 0.010104
74 Banka 5 10.1.2012 221,898 0.00% -0.0081 -0.00809
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75 Banka 5 14.2.2012 73,966 0.00% 0.0000 3.10E-06
76 Banka 5 10.4.2012 16,306 0.00% -0.0038 -0.0038
77 Banka 5 27.4.2012 40,778 0.00% -0.0135 -0.0135
78 Banka 5 8.3.2013 213,384,546 0.94% 0.0121 0.018268
79 Banka 5 14.5.2013 489,324 0.00% 0.0116 0.011612
80 Banka 5 26.7.2013 64,68 0.00% -0.0113 -0.0113
81 Banka 5 23.8.2013 197,246 0.00% 0.0144 0.014408
82 Banka 5 25.10.2013 18,492 0.00% 0.0119 0.011902
83 Banka 5 11.3.2014 175,83 0.00% -0.0037 -0.00369
84 Banka 5 27.3.2015 79,114,484 0.26% 0.0003 0.002743
85 Banka 5 12.6.2015 159,817 0.00% 0.0110 0.011005
86 Banka 5 18.8.2015 110,110,000 0.36% -0.0165 -0.0126
87 Banka 5 30.3.2016 333,915,224 0.94% 0.0121 0.022825
88 Banka 5 28.6.2016 231,686,576 0.65% 0.0017 0.009392
89 Banka 5 29.9.2016 810,477,033 2.28% -0.0094 0.016438
90 Banka 5 30.12.2016 410,614,208 1.16% -0.0039 0.009912
91 Banka 5 6.1.2017 15,859,750 0.04% -0.0027 -0.00215
92 Banka 5 10.1.2017 58,127 0.00% -0.0146 -0.0146
93 Banka 5 23.3.2017 109,750,396 0.27% -0.0119 -0.00868
94 Banka 5 21.6.2017 224,530,444 0.54% -0.0012 0.00452
95 Banka 5 20.9.2017 8,000,000 0.02% 0.0068 0.00699
96 Banka 6 15.6.2010 67,2 0.00% 0.0050 0.005006
97 Banka 6 8.3.2013 89,691,370 0.63% 0.0009 0.005164
98 Banka 6 11.6.2013 87,915 0.00% -0.0049 -0.0049
99 Banka 6 12.11.2013 87,915 0.00% -0.0002 -0.00019
100 Banka 6 7.1.2016 7,634,851 0.04% -0.0022 -0.00157
101 Banka 6 12.4.2016 110,11 0.00% -0.0073 -0.00729
102 Banka 6 4.1.2017 10,084,011 0.04% -0.0079 -0.00698
103 Banka 6 29.8.2017 16,290,255 0.06% -0.0001 0.00079
104 Banka 7 7.3.2011 12,987,340 0.06% -0.0158 -0.01502
105 Banka 7 13.9.2011 68,678 0.00% -0.0075 -0.0075
106 Banka 7 23.12.2011 960 0.00% 0.0021 0.002179
107 Banka 7 8.3.2013 146,656,400 0.57% 0.0033 0.009139
108 Banka 7 11.6.2013 87,915 0.00% -0.0095 -0.0095
109 Banka 7 19.12.2013 152,383,000 0.59% 0.0161 0.02447
110 Banka 7 14.10.2014 8,788 0.00% -0.0002 -0.0002
111 Banka 7 18.8.2015 82,582,500 0.26% -0.0149 -0.01073
112 Banka 7 8.12.2016 403,338,249 1.12% 0.0093 0.028572
113 Banka 7 6.1.2017 14,132,175 0.03% 0.0066 0.007271
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114 Banka 8 5.11.2013 64,68 0.00% 0.0143 0.014338
115 Banka 8 30.3.2015 209,057,111 8.00% 0.0023 0.050414
116 Banka 8 17.12.2015 29,943,774 1.15% 0.0184 0.031401
117 Banka 8 24.6.2016 228,880,293 8.76% -0.0034 0.044714
118 Banka 8 30.9.2016 139,587,429 5.34% 0.0076 0.055714
119 Banka 8 27.12.2016 102,645,171 3.93% -0.0127 0.035414
120 Banka 8 31.5.2017 109,365,393 3.92% -0.0184 0.029914
121 Banka 9 7.3.2011 8,226,296 0.09% -0.0094 -0.00844
122 Banka 9 8.3.2013 82,172,910 0.66% 0.0002 0.006159
123 Banka 9 14.5.2013 81,554 0.00% -0.0056 -0.0056

124 Banka 9 13.1.2015 50 0.00% 0.0316 0.016104
125 Banka 9 8.1.2016 5,319,982 0.03% -0.0036 -0.00301
126 Banka 9 4.1.2017 20,472,890 0.09% -0.0079 -0.00591
127 Banka 9 25.8.2017 14,767,808 0.06% -0.0111 -0.01026
128 Banka 10 7.3.2011 14,211,048 0.11% -0.0060 -0.00474
129 Banka 10 11.10.2011 68,678 0.00% 0.0123 0.012307
130 Banka 10 9.11.2011 68,678 0.00% -0.0126 -0.01259
131 Banka 10 13.12.2011 68,678 0.00% -0.0020 -0.00199
132 Banka 10 23.12.2011 135,104 0.00% -0.0069 -0.00688
133 Banka 10 8.3.2013 149,961,870 0.82% -0.0021 0.008327
134 Banka 10 9.4.2013 81,554 0.00% 0.0032 0.003206
135 Banka 10 16.7.2013 169,469 0.00% 0.0072 0.007214
136 Banka 10 11.11.2013 25,800,000 0.14% -0.0087 -0.00637
137 Banka 10 20.1.2014 4,201,495 0.02% -0.0020 -0.00158
138 Banka 10 11.2.2014 351,66 0.00% 0.0053 0.005339
139 Banka 10 28.9.2016 116,254,138 0.45% 0.0095 0.020537
140 Banka 10 22.2.2017 531,026,113 1.76% -0.0002 0.047914
141 Banka 10 24.4.2017 316,030,170 1.05% 0.0110 0.036876
142 Banka 10 22.6.2017 545,983,484 1.81% -0.0002 0.043113
143 Banka 10 22.9.2017 307,013,963 1.02% 0.0011 0.026295
144 Banka 10 10.10.2017 30,176 0.00% 0.0033 0.003303
145 Banka 10 12.12.2017 5,812 0.00% -0.0084 -0.0084
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